
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































順位 株主名 持株比率 順位 株主名 持株比率
1富士通 9．9 1 日本トラスティ・サービス信託銀行信託ロ4G 59
2 日本トラスティ・サービス信託銀行信託ロ 6．8 2日本マスタートラスト信託銀行信託口 54
3日本マスタートラスト信託銀行信託ロ 62 3日本トラスティ・サービス信託銀行信託ロ 48
4日本トラスティ・サービス信託銀行信託ロ4G 4．6 4富士電機ホールディングス 45
5自社（自己株ロ） 42 5ステート・ストリート・バンク＆トラスト 41
6朝日生命保険 31 6資産管理信信託ロ（富士電機システムズ） 3．1
7みずほコーポレート銀行 2．9 7朝日生命保険 19
8古河電気工業 17 8みずほコーポレート銀行 1．5
9ファナック 17 9自社従業員共　会 13
10古河機械金属 14 10チェース（ロンドン）SLオムニバス・アカウント 10
豊田自動織機　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　トヨタ自動車
順位 株主名 持株比率 順位 株主名 持株比率
1トヨタ自動車 235 1 日本トラスティ・サービス信託銀行 102
2 一7ンソー 90 2自社（自己株ロ） 90
3サードアベニューバリューF．カストディアルトラスト 57 3豊田自動織機 58
4東和不動産 48 4日本マスタートラスト信託銀行 55
5 自社（自己株口） 43 5日本生命保険 3．7
6日本マスタートラスト信託銀行信託ロ 27 6ステート・ストリート・バンク＆トラスト 3．4
7豊田通商 25 7BONYメロンフォーデポジタリーレシート 24
8日本トラスティ・サービス信託銀行ロ4G 25 8資産管理サービス信託銀行 2．4
9日本トラスティ・サービス信託銀行ロ 2．1 9東京海上日動火災保険 2．4
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富士電機ホールディングス 10．0％ 一 新規 富士通 4．5％ 5．4％ 一〇．9％
エス・サイエンス
i志村化工） 7．5％ 一 新規 東理ホールディングス 20．4％ （未上場） 新規
阪急百貨店 5．2％ 一 新規
?
7．2％ 3」％ 41％
東海パルプ 3．6％ 一 新規 トーモク 2．8％ 一 新規
カゴメ 35％ 一
?
ダイナバック 10．6％ 65％ 41％
グラフテック 35％ 一 新去 福井コンピュータ 1．8％ 一 新規
日本工営 3．0％ 一 新規 国際航業 3．4％ 一 新規
日阪製作所 2．8％ ，
?
因幡電産業 t2％ 一 新規
豊田自動織機 2．5％ 曽 新規 豊田通商 11．3％ 12．0％ 一〇7％
東亜道路 2．5％ 一 新規 佐伯建設 3．2％ 一 新規
クレスコ 2．4％ 一 新規 エー・アンド・アイシステム 3．8％ 一 新規
明治製菓 2．3％ 一 新規 明治乳業・ 3．6％ 3」％ 0．5％
ネットマークス 2．2％ （未上場） 新規 テリロジー 8．4％ （未上場） 折規
テルモ 2．2％ 一 新規
オリンパス
iオリンパス化学工業） 2．5％ 一 新規
豊田自動織機 2．0％ 一 新規 アイシン精 6．7％ 6．2％ 05％
日本触媒 2．0％ 一 新規 東洋インキ製造 2．4％ 一 新規
富士電機ホールディングス t8％ 一 新規 ファナック 44％ 44％ 00％
酉島製作所 1．8％ ， 新規 三精輸送機 4．0％ 3．7％ 03％
新日本製・ t8％ 嘘 新規 住友金属工業 5．0％ 2．6％ 24％
名糖産業 1．6％ 一 新規 名糖運輸 4．9％ 2．9％ 20％
極東貿 t6％ 一 新規 ニレコ 2．8％ 一 新圭
ダスキン 1．5％ （未上場） 新規
ロイヤルホールディングス
iロイヤル） 3．3％ 4．7％ 一14％
共英製鋼 t5％ （未上場） 新規 住金物産 2．4％ （未上場） 新規
CSP
iセントラル警備保障） t5％ 一 新規 東洋テック 2．1％ 一 新規
ケンウッド 1．4％ 一 新規 アイコム 3．0％ 一
?
ミニストップ 1．2％ 一 新規 ブルーグラス t1％ t1％ 00％
ミニストップ 1．2％ 一
?
コックス 22％ 2．2％ 00％
コミューチュア 0．9％ 一 新規 ソルコム 5．0％ 一 新規












オリエンタルうンド 19．4％ 4．5％ 14．9％京成電鉄 3．4％ 一 新規
ホッカンホールディングス
i北，製罐） 8．8％ 4．0％ 4．8％トーモク 9．2％ 17．5％ 一8．3％
オークネット 5．0％ 2．7％ 2．3％ジェイ・エー・エー 3．0％ （未上場） 新規
サカタインクス 12．0％ 9．9％ 2．1％東洋インキ製造’ 3．8％ 3．7％ 0．1％
近鉄エクスプレス 8．9％ 7．0％ 1．9％近畿日本ツーリスト t8％ 1．8％ 0．0％
前澤給装工業 3．9％ 2」％ 1．8％前澤工業 5．6％ 48％ 0．8％
横河ブリッジ 4．8％ 3．3％ 1．5％高田機工 4．8％ 3．1％ 1．7％
ダイドーリミテッド 3．3％ 2．0％ 1．3％ソトー 10．4％ 8．6％ 1．8％
日本触媒 3．3％ 2．0％ 1．3％三洋化成工業 4．7％ 2．6％ 2．1％
前澤給装工業 3．9％ 2．7％ 1．2％前澤化成工業 5．4％ 5．4％ 0．0％
前澤工業 5．7％ 4．6％ 1．1％前澤化成工業 5．6％ 5．5％ 0．1％
共同印刷 5．5％ 4．4％ 1．1％東京インキ 5．0％ 5．0％ 0．0％
フジテレビジョン 7．7％ 6．8％ α9％東宝 2．6％ 一 新規
日本水産 2．2％ 1．4％ 0．8％持田製・・ 2．9％ 1．4％ 1．5％
前田建設工業 4．3％ 3．7％ 0．6％前田道 21．7％ 20．4％ t3％
豊田自動織機 9．1％ 8．6％ α5％デンソー 7．8％ 7．5％ 0．3％
阪急百貨店 3．0％ 2．6％ 0．4％
阪急阪神ホールディングス
i阪急ホールディングス） 1．4％ 0．9％ 0．5％
豊田自動織機 23．5％ 23．1％ 0．4％トヨタ自動 5．5％ 5．4％ Oj％
住友金属工業 t7％ 1．5％ 0．2％神戸製・所 2．1％ 1．8％ 0．3％
オークマ t8％ 1．6％ 0．2％岡谷鋼機 1．6％ 一 新規
日清製粉グループ 5．5％ 5．4％ Oj％山崎製パン 4．5％ 4．5％ 0．0％
積水化成品工業 2．7％ 2．6％ 0．1％エフピコ 5．1％ 4．6％ 0．5％
シナネン 26．8％ 26．8％ 0．0％伊藤忠エネクス 1．6％ 一 新夫
テレビ朝日 16．1％ 16．1％ 0．0％東映 1．8％ 1．8％ 0．0％
ケイヒン 6．9％ 6．9％ 0．0％協同飼料 5．7％ 5．7％ O．0％
日本ゼオン 4．8％ 4．8％ 0．0％横浜ゴム 5．1％ 5」％ 00％
日本電設工業 4．7％ 4．7％ 0．0％日本コンクリートエ業 3．5％ 4．0％ 一〇．5％
新日本無湶 4．7％ 4．7％ 0．0％アロカ 6．6％ 5．9％ 0．7％
DOWAホールディングス
i同和鉱業） 4．5％ 4．5％ 0．0％藤田観光 26．1％ 25．7％ 0．4％
紀州製紙 3．4％ 3．4％ 0．0％日本紙パルプ商事 t8％ 1．8％ 0．0％
石川製作所 3．1％ 3．1％ 0．0％北日本紡績 11．5％ 11．5％ 0．0％
日本電話施設 2．6％ 2．6％ 0．0％アイチコーポレーション 2．6％ 3．5％ 一〇．9％
トーヨーカネッ 2．5％ 2．5％ 0．0％レオパレス21 1．7％ 2．0％ 一〇．3％
東急コミュニティー 2．4％ 2．4％ 0．0％東急リバプル t3％ 1．3％ 0．0％
鶴見製作所 2．3％ 2．3％ 0．0％一アンヨー 20％ 19％ 0．1％
日本テレビ放送網 2．1％ 2．1％ 0．0％よみうりランド 13．5％ 113％ 2．2％
月島機械 1．9％ 1．9％ α0％東洋電機製造 1．7％ 1．7％ 0．0％
モリタ 1．9％ 1．9％ 0．0％宮田工業 10．0％ 10．0％ 0．0％
王子製紙 t6％ 1．6％ 0．0％日本紙パルプ商事 1tO％ 11．4％ 一〇．4％
東映 1．6％ 1．6％ 0．0％東映アニメーション 32．0％ 24．9％ 7．1％












大成建設 17％ 1．8％ 一〇1％二菱地所 2」％ 2．2％ 一〇，1％
森永製菓 1．8％ 1．9％ 一〇．1％不二家 4．0％ 40％ 0．0％
古河電気工業 ↑6％ 1．7％ 一〇．1％富士電機ホールディングス 1．8％ 3．8％ 一2．0％
ヨコレイ 16％ 1．8％ 一〇2％横浜丸魚 2．9％ 幽 新規
古河機械金属 21％ 3．2％ 一11％富士電機ホールディングス t5％ 一 新規
兼公日産農林 321％ 33．2％ 一11％兼松 1．5％ 懸 新規
イハラケミカル工業 12．0％ 13．1％ 一1．1％クミアイ化学工業 t7％ t7％ O．0％
タチエス 110％ 123％ 一13％富士機工 24．4％ 240％ 0．4％
セイコーエプソン 31％ 4．5％ 一14％セイコー t4％ t4％ 0．0％
蛇の目ミシンエ業 10％ 2．5％ 一15％不ニサッシ 4．4％ 一 新規
岡部 10．7％ 12．5％ 一1．8％小林産業 12．1％ 22．5％ 一10．4％
F＆Aアクアホールディングス
iアスティ） 144％ 17．4％ 一30％フジ 22β％ 234％ 一〇．6％
古河機械金属 22％ 70％ 一48％古河電気工業 t9％ 20％ 一〇1％






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































参天II・・ 医惣品 上の関係虫化のため 1372．5 1．58 3851 950 032
キッセイ・・ロエ 芯口 上の　，、董化のため 474 0．83 920 294 010
久光製・・ 医・・品 事業上の関係童化のため 332．1 0．35 1154 186 006
日本光電工 用電子幾器 事業上の　，、重化のため 582．63 1．27 1002 330 011
フクダ・・子 用電子血 上の　，、童化のため 529 2．7 1142 390 013
メディパルホールディングス 卸売 取引　係の蛍化のため 5918，208 2．42 6551 1471 0．50
スズケン 缶売業 取引　係の強化のため 1892，587 2．01 6236 1127 0．38
アルフレッサホールディングス 卸売 取引関係の強化のため 1050，303 2．03 4232 1483 050
邦ホールディングス 卸売 又引　，、の重化のため 950」62 1．27 1162 397 0．13
東京放送ホールディングス 情　・通言 事　上の関係董化のため 2545．1 1．34 3603 1457 0．49












































①提携ではなく自社で対応する 10（10．2） 6（12．2） 4（10．3） 0（0）
②提携契約が終了したなど、友好的解消 6（6．1） 1（2．0） 5（13．5） 1（11．1）
③提携効果が見込めない 31（31．6） 15（30．1） 13（35．1） 4（44．4）
④提携先を変更する 21（21．4） 16（32．7）辱 5（13．5） 1（11．1）
⑤経営方針の違いなど見解の相違 19（19．4） 7（143） 8（21．6） 2（22．2）
⑥提携先の倒産、他社に買収され別グループになる、
@事業縮小などによる消極的解消












































































































































































2009　　　　　　2010　　　3　　　　　＞ 2008年度（2009年3月末） 2007年度（2008年3月末） 2006年度（2007年3月末）
男1 戸　　式『 ・面 1 戸　　式 8 1 厄　　式 ’面
??
戸　　式 ・面
テルモ 4715423483一ルモ 4715．417117テルモ 4715．424520テルモ 4715421643
シヤープ 27563222シヤープ 27562139シヤープ 27564669シヤープ 2756 6256
シ　　昌 11215751779大正1・ 9091662カシ　昔 2388」433484カシ　舌 23881436161





1703ウシオ電機 112t5751 52T＆Dホールディングス 4602401T＆Dホールディングス 4603739






小野薬品工業 288．51200T＆Dホールディングス 460 1083日本エコロジア 0，4471788Cytori　Therapeuticr 3013，0432063








T＆Dホールディングス 4601018Cytori　Therapeuticr 4013，043678小野薬品工業 288．5
1391その他73銘柄 0 18118
三菱UFJフィナンシャ
戟gループ 1943．25952ローム 135．6 663常陽銀行 21681093 合計 71465
ローム 135．6 946八十二，㌍ 1073，807613田工 292 1072
必日寤 2168 904日　　　コパル 876，063565日　一・コパル 8760631014’
田工 292 772田工 292 553壱’　　　　　旧生 436．7 906
官士　　1造 436．7 734の也91、 0 9903ローム 1356837
ブー’一工 624 705 △曇 42764八　二，㌍ 1073，807680
八　識行 1073，807571 ブラザー工 624 640
ナナ 2475570 ，スタル 575 569
旭ダイヤモンドエ業 613 526 三井トラスト・ホールfングス 908 548
日　　　・ 496 525 日　　　； 496 512
不　生 285 507 友不 285 501
マブチモーター 94．1 506 の也84 0 9560
の　79 0 7791 △号 65942
合号 55255













カシオ計算機 2388」435003ウシオ電機 939，9751926日本電産コパル 876，0631548
三井住友フィナンシャ
泣Oループ 4．1845887









ウシ　罵 1121，5753146大正1・・ 4391000UFJ，・一ルデングス 1．1534763八　二鋤一 849807338
大正製薬 9092154
三井トラスト・ホールーングス
908 967三井トラスト・ホールfングス 908 652Lexar　Media　Inc．805，268317
三井トラスト・ホール＿“　　　　　　　　　“　ン　ス
9081562UFJホールディングス t1534650八十二銀行 849，807585山一電機 208 267
日　・　コパル 876，0631356八　二．’騨 849，807623官士’ 550 365Pam　Gene　B．V1300，80259
の　53 0 11444の也40 0 4339の也48 0 4022の　401 0 2362




2009年度（2010年3月末） 2008　　2009　3． 2007　　2008　4 ・2006　　　2007　3
別銘 所　　式
?
別名　名 所　　式 ｝ 別名 巨　　式 別虚 層　　式
?
















713川澄化学工業 1200 718山武 200 546
富士製薬工業 643．5 1040川澄化学工業 1200 658山武 200 559
みずほフィナンシャル
Oループ（ 0．5 500





山武 200 437アルフレッサホールfンス 37，594 134東邦薬品 122．08 310東邦薬品 122．08 260アルフレッサホール
fイングス 37，594
151東邦薬品 122．08 115アルフレッサホールfングス 37，594 294
メディセオ・パルタック
zールディングス 92，689 208






108スズケン 27．84 71スズケン 27．84 114TOWA 110．88 81
479．86 445の也21， 463．27 248の也21、、 3631401321 の也20， 258886234の也22，
合計 36350 △言 20942 合言 37671 合言 34355

































268山武 200 262山武 200 218山武 200 118
邦・・ロ 122．08 2斜 3‘口 122．08 150邦・・品 122．08 166UFJホールデン“ス 0，734 86
メディセオ・パルタック
zールデングス 9t517





fイングス 24，492 140スズケン 23．2 70
TOWA 110．88 96アルフレッサホールfングス 24，492 108TOWA 判OB8 132アズウェル 122．46 63
の也20銘 220．7ラ6 251 の也22名 413，7291419の也23銘 372，1681448の也25銘 羽73．051 1363






































































142期 141期140期 139期 138期137期 136期 135期
連結（単位：百万円） 2009年度2008年度2007年度2006年度2005年度2004年度2003年度2002年度
売上高 883，086 980，8031 128，875 1，061，7869 ，127 813，53863 ，622564，343
売上高（医療事業） 350，716 383，828 353，269 311，709 266，317 230，525216，91520t512
売上高に占める医療
幕ﾆ売上高の比率 39．71％ 39．13％ 31．29％29．36％ 27．23％ 28．34％．23％ 35．71％
売上原価 474β42519，580619，396 611，503619，898516，468335，053293，532
売上総利益 408，244 461，223 509，479 450，283358，229297，070298，569270，811
販売費及び一般管理費 348，095 426，636 396，85651 5 4295，706273，917235，57208，465
研究開発費 61，850 70，01065，928 55，531 45，935 47，72038，671 34，735




41．55％ 41．14％ 39．44％ 36．56％32．44％ 35．62％ 43．44％
営業利益 60，149 34，587112，62398，729 62，523」53 62，997 62β46
営業利益（医療事業） 74，929 75，043 98，420 87，853 76，64265，306 63，21654β25
営業利益に占める医療
幕ﾆ営業利益の比率 124．57％ 216．97％ 87．39％ 88．98％122．58％ 282．06％100．35％ 87．62％
当期純利益 47，763△114，81057，969 47，799 28，564△11，827 33，56424，348
ROE 25．8％ △44．4％ 168％ 15．3％ 10．7％ △4．8％ 14．1％ 115％
ROA 4．2％ △9．3％ 4．7％ 4．6％ 3．1％ △1．5％ 5．2％ 4．2％
総資産 1，152，2271，106，318 1，358，3491，091，800・976」32858，083682，673605，768
総資本（資産）回転率 α782 0，796 0921 tO27 1，067 1056 0，984 0966
投資有価証券（その他有価証
煤E簿価） 55，255 42，764 65，942 71，4651，827 20，387 18，715 10，173
投資有価証券（その他有価




142期 141期140期 139期 138期 137期136期 135期
単体（単位：百万円） 2009年度 2008年度2007年度 2006年度2005年度2004年度2003年度2002年度
売上高　　　・ 86，977105，115113，871106，07993，284258，953425，184346，346
売上原価 45，597 58，358，299 54β88 48，190 170，463280」91222，623
売上総利益 41，380 46，757 55，57251」91 45，093 88，490144，992123，741
販売費及び一般管理費 49，053 59，10261，087 55，914 50，348 90，894123，45491β62
研究開発費 22，534 24」74 22，966 20，566 17，900 30，20934，9 7 30，724
営業利益 △7，673△12，345△5，515 △4，723△5，255△2，404 21，538 31，878
当期純利益 26，705△13622741，308 8，036 2，920 1，584 20，460 11，486
ROE 23．6％ △80．5％ 172％ 3．4％ 1．3％ 0．7％ 10．1％ 6．1％
ROA 4．0％ △19．2％ 6．1％ t5％ 0．6％ 0．4％ 5．0％ 3．2％
総資産 697，485 627，610 788，853 572，678512，057389，945438，057373，687
総資本（資産）回転率 0，131 0，148 0，1670，196 α207 0，625 1，048 0，970
投資有価証券（その他有価証
煤E簿価） 55，255 42，764 65，9427t46561，827 20，38718，715 10，173
投資有価証券（その他有価




95期 94期 93期 92期 91期 90期89期 88期
連結（単位：百万円） 2009年度 2008年度 2007年度 2006年度 2005年度2004年度2003年度2002年度
売上高 316，009 302，746306，381276，439 247，0482301003215，195200，625
売上高（ホスピタル商品群） 薯49，788146，496 152，019 138，232 129，883 124，068119，93812 556
売上高（心臓・血管領域商品群） 135，831127ρ34124，754 109，43488，93080，92670，96661，766
売上高（輸血関連商品群） 23，947 23β71 23，544一 一 一 一 一
売上高（ヘルスケア商品群） 6，442 5，344 6，063一 ｝ 一 一 一
売上高（生活医療商品群他） 一 一 一 28，722 28，234 25，00824，29026，302
売上原価 149，659144，506 138，179 123，1121t377106，238104，903101，980
売上総利益 166，350158，240168，20153，326135，670123，764110，29298，644
販売費及び一般管理費 103，067104，200 101，25994β71 87，419 76，65773，63967，346
研究開発費（基礎研究費用） 2，300 2，300 2，400 2，2001，3 0 2，200 2」24 1，969
研究開発費（ホスピタル商品群） 4，700 4，300 4，300 4，5006」00 3，500 4217 2，443
研究開発費（心臓・血管領域商品群） 9，600 8，500 8，000 8，9009，5 0 7」00 7，669 6，237
研究開発費（輸血関連商品群） 600 1β00一 一 一 一 一 一
研究開発費（ヘルスケア商品群） 300 300一 一 一 一 一 一
研究開発費（生活医療商品群他） 一 一 1」00 t200 1，100 900 689 739
営業利益 63，282 54，03966，942 58，45548，251 47」07 36，65231，298
営業利益（ホスピタル商品群） 33，643 30，819 36，73426，496 25，381 21，232 18，86315，211
営業利益（心臓・血管領域商品群） 38，732 32，956 37，856 34，42925，923 29，622，76021」45
営業利益（輸血関連商品群） 3，402 3，335 3，555一 一 一 一 一
営業利益（ヘルスケア商品群） 387 152 365一 一 一 一 一
営業利益（生活医療商品群他） 一 一 一 7，901 7，574 6，5565ρ07 4β46
当期純利益 40，721 36，87843，38237，23232，457 27，134 19，79218，155
ROE 13．7％ 13．0％ 15．0％ 13．2％13．2％ 13．1％ 10．4％ 10．0％
ROA 10．1％ 9．3％ 1t2％ 10．3％ 9．7％ 9．0％ 6．8％ 6．3％
総資産 425，507379，064 410，918367」473541648312，455 293，8662 8，184
総資本（資産）回転率 0，786 0，766 0，788 0，7660，741 0，759 0，739 0，700
投資有価証券（その他有価証券・簿価） 36β50 20，94237，671 34，35531，705 9，651 9，795 5，503
投資有価証券（その他有価
ﾘ券）回転率 11，032 10，330 8，508 8，369臼．947 23，65628，13431，461
＊94期から事業の種類別セグメントが変更されているため、前後の数値に若干の誤差がある。
95期 94期 93期 92期 91期 90期 89期 88期
単体（単位：百万円） 2009年度 2008年度2007年度2006年度 2005年度2004年度 2003年度2002年度
売上高 226，047 212，933214，853195，506187238176，538164，470154，749
売上原価 12t813115，499108，32596，611 90ρ02 84，76983，13279，629
売上総利益 104，23497，434106，52798，89497，236 91，76981，33775」19
販売費及び一般管理費 59，083 58，49956，311 56，20054，719 51，91250，68949，246
研究開発費 12，784 12，481 11」04 12，754 12，281 10，900 10，938 9，899
営業利益 59，083 58，49950，215 42，69342，516 39，85730，64725，873
当期純利益 34，876 29，187 32，51629，222 31，432 25，007 17，96718，712
ROE 11．5％ 10．1％ 11．1％ 10．0％11．9％ 10．8％ 8．4％ 9．2％
ROA 8．9％ 7．6％ 8．7％ 8．3％ 9．4％ 8．2％ 6．1％ 6．3％
総資産 413，111369，979 396，407353ρ10 352β02314，053 296，559294，643
総資本（資産）回転率 0，577 0，556 0，573 0，5540， 62 0，578 0，556 0，524
投資有価証券（その他有価証券・簿価） 36，35020，94237，671 34，35531，705 9，651 9，795 5，503
投資有価証券（その他有価





























































































































































































株式保有企業 被保有企業 業種 持株比率（％）





















コメルツ銀行 リンデ 機械 10．0









Mー） Bewag エネルギー 49．0





RWE（エネルギー） ハイデルベルガー・ドユリュッNマシーネン 印刷機械 56．0
ホッホティーフ 建設 62．0
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旧●縢銀行
欄蜘撒事業会社
ボザヂずヂヂヂヂヂずドドずずドぷボずド（年）
（出所）伊藤（2011）をもとに作成。
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　このように復活した株式持ち合いは再度解消される可能性があると言われているが、そ
れはバブル崩壊以前のような事業成果をもたらさない持ち合いが淘汰されるのであり、む
しろ戦略的提携として有効な株式持ち合いは存続すると考えられる。株式持ち合いを行っ
ていた新日本製鉄と住友金属工業が2011年2月に合併を発表したように、合併の前段階で
活用される場合もある。
第2節今後の株式持ち合いに求められる姿
　　　　1．株式持ち合いについての機関投資家への情報開示
　サブプライムローン問題からの世界同時株安の影響で、企業が保有する持ち合い株式の
株価も軒並み下落している。2008年4～12月期決算に有価証券評価損を計上した企業は、
2009年1月14日時点で合計211社にのぼり、評価損は総額6，222億円となった6。個別企
業を見ると、2008年12月末時点で、例えば新日鉄は579億円、電通は101億円の有価証
券評価損を計上している7。このように含み損を抱えている状況で、持ち合い実施企業は既
存株主に対する説明責任が求められている。ただし、この当時は世界同時株安であり、株
価は7，000円台中盤から8，000円台で推移しており、最安値は2008年10月27日（月）の
7，141円であった。2009年5月頃から回復し始め、7月頃からは平均10，000円台を推移し
ているので、短期的な株価推移で評価するのではなく、さらに長期的に見る必要があるが、
説明責任は果たさなければならない。
　株式持ち合いを有効活用するためには、機関投資家の批判に答える必要がある。資本の
非効率的使用ではないもので、株主利益に反するものではない、という証明である。それ
は、現在の上場大企業の支配的株主は機関投資家であるからである。この証明ができれば、
株式持ち合いが有効利用できる可能性が生まれる。
　現在株式持ち合いを行っている企業の中には、エーザイのように株式持ち合いの目的を
企業価値向上と明確に位置づけ、株式持ち合いの実施状況を自主的に公表するなど、既存
株主も考慮し積極的な情報開示を行っているところもある。さらに、2010年3月期から適
用された「企業内容等の開示に関する内閣府令」の改正により、上場企業は、有価証券報
告書において他社の株式の保有状況・保有目的を公表しなければならなくなった。
　提携効果についての開示については、企業が積極的に数字をもって説明すべきである。
柳（2009）は、「株式持合いのための対価である有価証券購入資金は、会社の経営陣が株主
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から委託された資金の一部なので、IRの中で説明責任を果たすべきである」として、東京
証券取引所のコーポレート・ガバナンス報告書などに、株式持ち合いの上位20件の開示を
求めている。さらに、個別の持ち合い事例については、相手先名、取得株式数、取得原価、
期末簿価、期末時価、保有理由、NPV試算、　IRR試算、保有期間と実績、を開示すること
が企業の責任であると主張している8。この中には、上述の開示に関する内閣府令が改正さ
れたことによって、すでに開示されるようになっているものもある。これは、保有目的が
純投資目的以外の目的である投資株式について開示されたものであるが、ここから持ち合
い株式も推測はしやすくなっている。間接的にではあるが持ち合いについても規制が進み、
かつてのような経営者保身のためには利用しにくくなっている。逆に、企業が主張するよ
うな資本提携の意義が明確になり、持ち合いを行っているというだけで批判されることは
なくなるだろう。日本の上場大企業の支配的株主は現在も、法人による株式所有を否定す
るこの英米機関投資家である。これら株主に理解を得るための努力は継続的に必要である。
　　　　2．企業をとりまく経済環境の変化からみる株式持ち合いの有効性
　持ち合いの問題点は、資本の空洞化、支配の不公正、取引の拘束、不公正な株価である。
これまでに指摘したように、これらは六大企業集団時代の株式持ち合いに対する批判であ
り、現在の持ち合いには当てはまらない。資本の空洞化については、現在の持ち合いも実
際の払い込みなくして資本金が増加するので当てはまるのであるが、資本充実の原則が現
在の会社法では求められなくなっている9。支配の不公正も不公正な株価も、現状の持ち合
い比率においてはほとんど機能しない役割になっている。取引の拘束は、機関投資家を考
慮する経営を行う企業であれば考えにくい効果である。
　株式持ち合いが戦略的提携として有効活用できる可能性があるとしても、提携という側
面に問題提起をする論者も居る。奥村（2001）は、日本政府は株式持ち合いを規制するこ
とはなかったとして批判しており、次のように続けている。「それどころか、株式を相互に
持ち合って企業間で長期継続的な取引関係を結ぶということは日本企業のすばらしさのあ
らわれであるという議論が横行した。そしてアメリカの企業も日本をみならうべきだとい
うような議論まで堂々とやられた。さらに企業間で株式を持ち合うのは企業の戦略による
もので、それはすぐれた企業戦略であるというような議論をする学者もいた。バブル時代
に株価つり上げのために取引関係のない企業とも株式を持ち合うというケースがあったが、
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そのような持合いは不純なもので、取引関係にある企業同士が株式を持ち合うのは良いと
いうのである。これは市場経済とはどういうものか、ということを忘れた議論であるばか
りか、独占禁止法を無視した主張である。10」
　戦後株式持ち合いを始めた頃は、旧財閥を中心とした六大企業集団によって完結してい
た。この時代の株式持ち合いによって確立される法人中心の社会を、奥村氏が法人資本主
義と命名したように、企業集団の中心となっていた銀行が事業会社の株式を保有し、規制
以上の分は事業会社が事業会社の株式を持ち合い、企業集団としては大きな株式保有比率
を占めることで支配体制を確立させていた。
　確かに、この法人資本主義の時代においては、奥村氏が指摘する通り株式持ち合いは問
題である。なぜなら、法入資本主義において企業は「企業集団の売上高・シェア向上」が
経営の目標だからである。グローバル化の進展が不十分な時代においては、競合会社もほ
とんどが国内企業であった。他企業集団との競争で、経営課題はいかに自身が所属する企
業集団の売上高、シェアを獲得するかであった。同系企業集団が利益を上げられるよう、
それぞれの企業集団に社長会が形成され、そこで会社の重要事項の決定がなされた。所属
する企業集団以外のステークホルダーへの関心はなく、それらへの利益が害されていたの
である。
　株主価値経営時代における会社経営に求められるのは、株主利益を創出することである。
90年代後半から台頭してきた英米機関投資家は、投資先企業に資本コスト以上の利益を求
めるため、資本の非効率的な使途となる株式持ち合いを解消へと向かわせたのである。そ
のようにして、一度株式持ち合いは解消へと向かった。
　一度は解消に向かった株式持ち合いが復活している。ただ、過去の持ち合いと異なる点
は、企業集団を超えた業界間、特に事業会社間で株式を保有しあっているということであ
る。銀行間においても三井住友銀行やみずほファイナンシャルグループなど、企業集団を
超えた合併が行われており、六大企業集団による体制は終焉したといえる。
　橘川（2003）は、グローバル競争下での企業集団の変化について、以下の3点を挙げて
いる。「競争のグローバル化が進むなかで、企業集団のあり方にいくつかの変化が生じつっ
あることも、事実である。第1の変化は、企業集団の株主安定化機能や組織能力補完機能
をあまり必要としない有力なメンバー企業が登場したことである。第2の変化は、競争の
グローバル化にともないメンバー企業が追求するクリティカルマスの形成を通じて、企業
集団自身の再編が始まったことである。第3の変化は、6大企業集団の旧財閥系3集団と銀
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行系3集団への2極分解が重要な意味をもつようになったことである。」11
　さらに、6大企業集団の再編について、以下のように述べている。
　「住友銀行と三井銀行（a）、住友化学と三井化学（b）、富士銀行と第一勧業銀行（c）、
川崎製鉄とNKK（d）という4組の企業結合は、いずれも、グローバル競争に生き残るた
めのクリティカルマス形成をめざしたものであった。aとbの結合、およびcとdの結合が、
それぞれ密接に関連していたことからわかるように、これらの企業結合は、個別企業の理
論にもとついてのみ実行されたわけではなかった。そこには、個別企業の理論を超えた企
業集団の理論も作用したわけであるが、その際注目すべき点は、一連の企業統合が6大企
業集団から4大企業集団への再編と連動していたことである。aとbの統合は住友系と三井
系との一体化、cとdの統合は芙蓉系と一勧系との一体化と連動していた。そもそも、メン
バー企業がグローバル競争に生き残るためのクリティカルマスを形成するうえで、従来の6
大企業集団の枠組みは適切なものとは言えなくなっている。なぜなら、6大企業集団が競い
合うという枠組みは、日本の各業界に過多過小な企業を「温存」させ、ひいては、それら
の企業の「共倒れ」をもたらしかねないからである。」12
　ただし、株式持ち合いの解消と六大企業集団の日本経済に占める比重の後退という現象
が進行して生じている変化はあるが、企業集団が果たす役割は基本的に変化していないと
指摘している。前述の第1の変化については、そのような有力企業数はまだ多くないこと、
第2、第3の変化については、企業集団の数が6つから減少していく、つまり旧銀行系の三
井・三菱・住友の旧財閥系3集団は存続に肯定的な見方が強いのに対し、芙蓉・三和・一
勧の旧銀行系は存続に否定的な観測が広がっているが、企業集団全てが消滅することを意
味するものではないこと、を挙げている。さらには、六大企業集団の再編については、「再
編に企業集団が貢献したとみなすことができる」と、企業集団の役割について肯定的に意
見を述べている。
　しかし、このことは裏を返せば、企業集団がこれまでと同様の効果を持ち得なくなった、
六大企業集団が果たす機能が陳腐化したと言えるだろう。橘川（2003）が指摘する通り、
従来の六大企業集団の枠組みはグローバル競争で生き残るには適切ではないのである。経
済環境の変化に六大企業集団は対応できなくなっている。それに伴い、株式持ち合いの意
味にも変化が起こっているのである（図表8－2参照）。機関投資家が強い現在において株主
利益を創出するといっても、売り上げが伸び続けることのない低成長期、サブプライムロ
ーン問題からの世界同時不況、さらにデフレが進行している状況においては簡単には実現
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困難な経営課題である。競合相手もグローバル化により世界の企業と競合しなければなら
なくなり、企業は生き残りをかけて様々な戦略を策定している。世界的な業界再編が行わ
れている中で、新日本製鉄と韓国の鉄鋼会社ボスコ（2006年）、新日本石油と韓国のSK社
（2007年）、日産、フランスのルノー、ドイツのダイムラー（2010年）の提携のように、
海外企業との株式持ち合いの事例も散見されるようになった。
図表8－2　株式持ち合いが行われる環境の変化
戦後からバブル崩壊までの状況
@（これまでの株式持ち合い）
　　　　　現在の状況
i近年新たに始められた株式持ち合い）
（1）株式持ち合いの相手
企業集団（銀行を中心とする）　　　　　　　事業会社
（2）支配的株主
企業集団構成メンバー　　　　　　　　　　　機関投資家
（3）競合相手
ほとんどが国内企業（他企業集団）　　　　　グローバル化による世界企業との競争
（4）経営環境
高度経済成長期 低成長期、サブプライムローン問題からの世
E同時不況、デフレが進行している状況
（5）経営目標
他企業集団との競争で、いかに自身が所属す
驫驪ﾆ集団の売上高、シェアを獲得するか
株主価値経営の下、利益（株主利益）を創出
ｷること。
ｵかし、サブプライムローン問題による世界
ｯ時不況以降、株主価値経営の見直しが議論
ｳれるようになっている。
（6）持ち合い株式の評価方法
①取得時の価格で表記する原価法
A簿価か時価の低い方を選択する低価法のいずれかを選択。
時価会計→下記の2つから選択へ
@毎期の時価変動や売却損益をすべて純利益に計上する　．
A純利益に計上しない場合は配当を含め「包
∠?v」に計上する
3．変化する財務的役割と企業戦略
現在は、機関投資家が株式市場の支配的立場として存在している。それは、企業が機関
投資家の利益になるように行動しなければならないということを意味する。機関投資家が
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重視しているのは資本コスト以上の利益であり、投資に見合うだけのリターンが得られる
かどうかである。
　株式持ち合いにおいて機関投資家から言われている問題点の中で特に大きいものが、資
本の空洞化である。新株発行の場合にはお互いが資金を拠出するので実際の資金が動かず
に、帳簿上では資本金が増加したように見えるのである。企業集団で持ち合いを行ってい
る段階では、投資リターンを考えることはなかったため、こうしたことは問題視されなか
った。しかし、機関投資家による圧力が強い現在、非効率的な資本を抱えることは機関投
資家の利益に貢献しないもので好ましくない。
　具体的に言うと、資本が有効活用されない株式持ち合いは、直接的にはROEの分母であ
る株主資本を増大させるために、それ以上の利益（分子）を上げない限りROEを悪化させ
る要因となる。また、ROAは当期純利益を総資産で割ることによって求められるので、株
式持ち合いを行うことが分母の総資産を増加させ、ROAの減少をもたらす危険性がある13。
このように、英米機関投資家の台頭による株式保有構造の変化に伴い、株式持ち合いはこ
れまで言われていた企業集団内におけるメリットよりも、このようなデメリットの側面に
焦点が当てられるようになった。
　現在行われている株式持ち合いの財務機能でも当てはまるもので、機関投資家から批判
の対象となるものは、投下資本量の確保（＝資本の空洞化）と支配の確保（＝買収防衛策）
の2点である。機関投資家を重視する企業であるならば、このような効果だけを求めて株
式持ち合いを実施するとは考えにくい。そうすると、考えられるのが戦略的提携の側面で
ある。何度も述べているが、機関投資家が求めているのは資本コスト以上の利益、企業価
値の向上である。それを実現できない場合は、現経営陣は、機i関投資家から株主総会にお
いて取締役再任の議案に反対票を投じられることになる。そのリスクを負ってでも資本の
空洞化となる株式持ち合いを行うことは、これを行うことによって、デメリット以上のメ
リットを得ようとしていると考えるのが妥当である。つまり、持ち合いを行うことによっ
て提携関係を構築し、機関投資家の求める利益を上げようとしていると考えられる。例え
ば、第6章で述べたように、エーザイは株式持ち合いの目的を企業価値向上と明確に位置
付け、株式持ち合いを行っている状況を公表している。
　これまで検討してきた株式持ち合いの財務機能をまとめると、図表8－3のようになる。こ
れは、第2章で示した図表2－1に現在における役割を追加したものである。バブル崩壊後、
機関投資家が台頭した頃（1990年中頃～2005年頃まで）は株式持ち合いの解消期であった
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ため、財務機能には言及しない。また、企業集団としての効果が見込めなくなったため、
集団内・集団外取引の区分は削除している。
図表8－3　株式持ち合いの財務機能の変化
法人資本主義 株主価値経営以降　　経営方針
@　　　／時期
燒ｱ機能
高成長経済
@・拡大経営期
i1955～1970年頃）
低成長経済・減量経営期
@　バブル経済期
i1971年～1990年中頃）
バブル崩壊後
@　・グローバル経営期
@　（2005年頃～）
投下資本量の確保
i所要資本の調達）
支配資本の節約、
竓ｮ的・限界的役割
ﾆしての株式資金調
Bを先導
所有独占による高株価
o営、
j秤ｿ経営を基礎にして
蝸ﾊの資金調達
株式取得資金の節約
i持ち合い比率の減少により、高
秤ｿ経営は実現できない）
財務流動性の確保
i支払能力の維持） （株式資本は自己資本なので財務流動性問題は生じない。）
財務収益性の確保
i余資の効率運用、
痺Rスト資本の調達）
配当コストの非コスト
ｻ（低位安定配当の
褐ﾝ確認）、
z当の低位固定化
配当コストの非コスト化
?v留保増大、
z当の抑制、投融資勘定
ﾌ増大
株式取得という積極的な外部資
ｹへの投資によって提携関係を
¥築し、結果的に利益向上に結
ﾑつける
i配当コストの非コスト化という機
¥は残るが、配当性向は増加傾
?ﾉある）
支配の確保
i経営権の安定）
支配の再編・支配資
{の確立、
x配の安定
安定株主工作、結束の
ｭ化、
x配の拡大（投融資の
搗蛯ﾉよって）
持ち合い企業間における買収防
q効果
iただし、持ち合い比率は減少）
（出所）坂本（1990）、225ページをもとに加筆・修正。
　「投下資本量の確保」においては、持ち合い株式を取得するための資金は相殺されるた
め、その分の資金は節約できる効果がある。これは企業集団時代にもあった効果であるが、
A→B→C…→Aといった円環状に行われているものではなく、事業会社間（通常2社間）
によって行われているものであるため、持ち合い比率が減少しており、高株価経営は実現
できない。
　「財務収益性の確保」においては、これまで言われてきたように持ち合い株主への配当
コストは相殺される分だけ非コスト化される効果を持つ。しかし、それ以外の株主へ支払
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う配当は増加傾向にあるため、集団外企業への配当抑制、言い換えると持ち合い企業以外
の株主の配当の抑制は当たりにくくなっている。さらに、積極的な効果として挙げられる
のが、本論文の主題である役割で、株式取得という積極的な外部資源への投資によって提
携関係を構築し、結果的に利益向上に結びつけるというものである。
　財務機能ではないが、財務収益性の確保と関連して指摘できるのが「事業取引の安定」
効果である。企業集団においては、取引の拘束として問題視されていたが、近年行われて
いる持ち合いは利益向上を目標とする戦略的な提携であり、利益を減少させる取引の拘束
は起こりにくいことを指摘した。
　「支配の確保」においては、株式取得による買収防衛効果は現在にも当てはまるもので
ある。しかし、前述の通り持ち合い比率が減少しており、さらには少ない企業間で持ち合
いを行っていることから、企業集団時代と比較してこの効果は薄れてきている。
　積極的な「財務収益性の確保」を目指す、ほぼ同じ規模の事業会社間で行われている株
式持ち合いは、これによって取引先を内部化することでコストを抑制し、ある意味で運命
共同体となることができる。持ち合い株式が企業業績に直結するということは、株主、取
引先双方に対する責任が発生する。持ち合い株式の業績が損益計算書に反映されることで、
持ち合いの相手企業（取引先）への責任が増大する。同時に株価も意識した経営を行わな
ければならなくなるので、株主の利害とも一致する。会計基準が変更された株式持ち合い
は、このような好循環が生まれる可能性を秘めている。
1奥村（2001）、9～12ページ。
2厳密に言うと、一時的に保有する投資有価証券の時価評価が2001年3月期決算から、「そ
の他有価証券」欄に記載される持ち合い株式については2001年9月中間期から義務付けら
れ、その評価損が2002年3月決算に多くの企業の財務諸表に反映された。
3熊谷（2008）、60～61ページより引用。
4　「日本経済新聞」2009年10月9日付朝刊。
5伊藤（2011）、4ページ。
6「日本経済新聞」2009年1月15日付朝刊。
7「日本経済新聞」2009年1月9日付朝刊。
8柳（2009）、155～158ページ。
9紙（2007）参照。「最低資本金制度は、1つは、設立に際して払い込む金銭等の価額の下
限規制、次に、剰余金分配規制における純資産額の下限規制、そして、資本としての表示
することのできる額の下限規制、という3つの機能を有していた。」
　改正の理由は「そもそも最低資本金制度は、これら3っの機能から債権者保護という役
割を担っていたものであるが、わが国での最低資本金制度を含む資本制度は、資本金額に
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相当する財産を会社債権者のために維持するという制度とはなっていなかったという。っ
まり、従来の「資本の3原則（①資本充実の原則、②資本維持の原則、③資本不変（確定）
の原則）、とりわけ資本の充実・維持機能が債権者保護の観点からは既に失われているとい
うのである。」
　なお、資本維持の原則とは、資本金に相当する額の会社財産を維持させることで、これ
に満たない財産しか存在しない場合は何らかの措置を講ずる必要があるというものである。
資本充実の原則とは、資本金に相当する会社財産の維持のために、その額に相当する財産
は出資者から確実に拠出させる必要があるというものである。
10奥村（2001）、36～37ページ。
11橘川（2003）、3ページ。「クリティカルマス」とは、「グローバル競争に成功裏に参戦す
るためには企業規模が相当大きくなければならないことを前提にして、その最低限の大き
さを意味する言葉である」と定義している（18～19ページ）。
12橘川（2003）、19ページ。
13ROE＝当期純利益／株主資本、　ROA＝当期純利益／総資産
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第9章　本論文のまとめと今後の研究課題
第1節各章のまとめ
　第1部は株式持ち合いの財務的役割の変化を明確にするために、これまでの株式持ち合
いについて、形成の歴史を概観し、機能的・構造的に分析を試みた。
　第1章では、近年、復活していると言われている株式持ち合いの実態を調査した。企業
集団の形成とともに都市銀行を中心として発展していった株式持ち合いは、バブル崩壊に
よる株価暴落、時価会計の導入などの影響で解消に向かったのであるが、2005年頃から持
ち合い比率が上昇している。株式持ち合いは、A社とB社がお互いの株式を保有するもの
であるが、持株会社A社の子会社であるC社がD社の株式を保有し、D社が親会社A社の
株式を保有する場合も考えられる。さらにA→B→C…→A社というような形の間接的、あ
るいは循環型の持ち合いもある。
　循環型の持ち合いは実態把握がきわめて困難であるために、ニッセイ基礎研究所や大和
総研の株式持ち合い推計データにおいても除外されている。本論文において株式持ち合い
の定義は、基本的には2社間（持株会社を介在させた場合は3社間）で行われるものを対
象にすることを確認した。
　近年持ち合いを開始した企業を、データベース「Japan　Corporate　Watcher（JCW）」か
ら推計すると、1998年1月～2008年12月末までで209組であった。業種を分類すると、
最も多かったのが同数で「鉄鋼、非鉄金属精錬・精製、圧延、金属熱加工」、「自動車組み
立てメーカー・自動車部品関連」、と続いた。これらの企業は、それぞれの業界における問
題点を解決するために、株式持ち合いという資本提携を行っていると推測できる。持ち合
いを実施した企業は、近年開始した持ち合いについて、買収防衛策の側面を掲げている企
業もあるが、多くは設備の相互活用や共同での研究開発によるコスト削減、取引関係の強
化、競争力強化といった提携の側面を強調している。このように、企業が述べるような、
利益向上に結びつく有効な投資活動として行われている株式持ち合いが存在するのかを次
章以降で明らかにすることとした。
　第2章の株式持ち合いの歴史的・機能的分析では、現在の株式持ち合いで示される効果
である買収防衛と提携の側面だけではなく、六大企業集団時代においては、それ以上の機
能があった。この機能について明らかにするため株式持ち合いの形成の歴史を概観し、現
在始まっている株式持ち合いとの相違を示した。株式持ち合いの形成＝支配権の獲得にあ
たっては金融機関による株式取得が大きな役割を果たしたこと、金融機関、特に都市銀行
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が企業集団の中心となっていることを形成の歴史から明らかにし、近年新たに行われてい
る事業会社間での株式持ち合いとは異なっている点を指摘した。
　この頃の株式持ち合いの機能は、大別すると①投下資本量の確保（支配資本の節約、高
株価経営）、②財務流動性の確保（銀行借り入れが容易になるという間接的効果）、③財務
収益性の確保（配当コストの非コスト化）、④支配の確保（経営権の確保）という財務的機
能と、⑤株主総会の円滑な運営、⑥事業取引の安定である。
　②の間接的効果と総会屋が現在では存在しないために論じる必要のない⑤を除き、これ
らを近年始まった株式持ち合いと比較すると、①投下資本量の確保は、株式取得にかかる
資金（支配資本）の節約という点は現在でも変わらない効果であるが、資金調達の側面は、
資金需要の減退からその意義が薄れていることを示した。③財務収益性の確保における低
配当の側面は、今日の日本企業の配当性向のアメリカと比較しての高さから、配当を低位
安定させているという可能性は低いことを示した。①投下資本量の確保の高株価経営の側
面、④支配の確保、⑥事業取引の安定については、次章以降で検討することとした。
　第3章の株式持ち合いの構造分析ではまず、株式持ち合い同規模の事業会社間のみでな
く、例えば大企業と中小企業のような規模の違う企業間、親会社と子会社間の持ち合いは
存在しないのかを確認した。株式持ち合いに際しては、主要企業と傘下企業間（資本関係
から言える親会社と子会社ではなく、実質的に親子関係と想定される場合とする）で行わ
れるものも存在すると思われるが、系列関係にあるならば「親会社（主要企業）による傘
下会社の一方的な支配」であろう。すべての株式持ち合いが提携目的であるとするならば、
それは「戦略的」提携とは言えないが、一方的支配関係にある企業間において、提携効果
を求めることは困難である。
　ここから、前章まで「近年の事業会社間で行われている株式持ち合いは、利益向上に結
びっける提携を促進させるものとして用いられている」として仮定していたが、一方的支
配関係にある企業間で行われているものを除外し、「近年、同規模とみなすことができる事
業会社間で行われている株式持ち合いは、利益向上に結びつける戦略的提携を促進させる
ものとして用いられている」と置き換えて検討することとした。その意味で、あえて「戦
略的」提携という言葉を使用している。
　株式持ち合いの問題点は、①資本の空洞化、②支配の不公正、③取引の拘束、④不公正
な株価という問題点が指摘されている。①資本の空洞化は機能①投下資本量の確保に、②
支配の不公正は機能④支配の確保、③取引の拘束は機瀧⑥事業取引の安定、④不公正な株
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価は同じく機能①投下資本量の確保、にそれぞれ対応している。資本の空洞化、支配の不
公正、不公正な株価にっいては、現在の株式持ち合いの保有比率から明らかにできると考
えられる。それは、六大企業集団時代と同様の持ち株比率が維持されているかの確認であ
る。前節で、企業集団の持ち合い比率が減少していることを三井・三菱・住友の持ち株比
率とニッセイ基礎研究所のデータで示したが、次章（第4章）でさらに詳細に調査する。
さらに、資本の空洞化における資本の非効率的使用という面の批判、3点目の取引の拘束は、
過去の拘束取引とは異なり、経営効率の面から無駄な投資ではないという説明が必要であ
る。これらについては合わせて、第6章において提携の側面から、具体的事例（オリンパ
ス・テルモの株式持ち合い）を用いて説明をすることとした。
　第2部は、近年新たに行われている株式持ち合いの財務的役割を評価するために、株式
持ち合いに対する批判に答えながら、提携的側面を強調した。
　第4章では、株式持ち合いの財務機能の1つ、支配の確保＝買収防衛策としての側面を
明らかにした。これは株式持ち合いの支配の確保という機能であるが、六大企業集団時代
のように持ち合いが進んで安定株主が多数になれば、買収の危険がなくなり株主利益を考
慮しない経営が行われるのではないか、さらには市場に出回る株式量が減少し、高株価経
営が可能になるのではないか、という批判があるからである。
　現在の株式持ち合いについて所有構造からの分析を行った結果、比率の減少と持ち合い
企業数の減少が見られ、それはつまり株式持ち合いの効果である投下資本量の確保（所有
の独占による高株価経営）と支配の確保の側面が、以前と比較して弱まっている可能性が
指摘できる。裏を返せば、不公正な株価という問題点が当たらなくなりつつあるというこ
とである。所要資本量の確保に対応する資本の空洞化（資本の非効率的使用という側面は
除く）の問題と、支配の確保に関連する支配の不公正の問題は、持ち合い比率が減少して
いるとしても、持ち合いが完全になくならない限り残るものであるため、法人による株式
保有の正当性という視点から議論しなければならない。この点については、第7章で検討
することとした。
　第5章では、前節で六大企業集団における株式持ち合いと比較して、支配の確保＝買収
防衛策としての効果が減少していることを明らかにしたが、全ての企業がそうとは言えな
い状況もあるため、株式持ち合いを買収防衛策として活用している事例を取り上げ、これ
らの企業の問題点を明らかにした。
　王子製紙と北越製紙の事例においては、北越製紙が第三者割当増資や株式持ち合いなど
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で安定株主を確保し、王子製紙からの敵対的買収から身を守った。ブルドックソース事件
においては、スティールパートナーズからの敵対的買収から、株式持ち合いを行っていた
ブルドックソースの上位安定株主が買収防衛策に賛同し、買収を阻止した。ブルドックソ
ース事件においては、株主総会の特別決議によって可決された防衛策は認められるという
判例が出されたが、逆に言うと、株式持ち合いなどの安定株主工作を、株主の同意を得る
ことなく取締役が進めることで防衛策が導入可能になる、ということである。ここから、「近
年、同規模とみなすことができる事業会社間で行われている株式持ち合いが、利益向上に
結びつける戦略的提携を促進させるものとして用いられているものがある」という本論文
の仮定した結論に、「近年、同規模とみなすことができる事業会社間で行われている株式持
ち合いの株式持ち合いの中には、利益向上に結びつける戦略的提携を促進させるものとし
て用いられているものがある」と限定するよう文言を追加した。このような株式持ち合い
を続けていては、英米機関投資家からの批判は免れない。
　第6章においては、過去の株式持ち合いとの相違点を示すために残された課題である、
資本の非効率的使用、拘束取引という批判への回答であり、有効な外部資源への投資行動
として行われる提携の側面の検証を行った。
　戦略的提携とは、事業会社が経営の自立性を保ちつつ他の企業と協力関係を結び、お互
いが発展することを目指すもの、と定義される。提携は相手企業への出資の有無、経営権
の独立性の観点から、関係の弱い出資を伴わない「業務提携」、資本出資を伴う「資本提携」
（双方が出資すれば株式持ち合い）、お互いの企業は存続しつつ、例えば持株会社という形
態で統合する形である「経営統合」、最終的には1つの会社となる「合併」、という4段階
であり、その順番で関係が強くなっていく。
　なぜ業務提携ではなく資本提携を選択するのか。わざわざ資本を出資することなく、書
類契約上の提携でも十分効果が果たせるのではないか。この問いに対しては、提携解消の
事例から考察した。特徴として挙げられるのが「提携先の変更による提携解消」の事例が、
資本提携よりも業務提携の方が多かった点である。ここから、提携解消のリスク（他者へ
と提携先が変わるリスク）を小さくするため資本提携を結ぶ、という可能性が推測される。’
　事業取引の安定とは、外部取引は市場の需給バランスによって価格が決定されるが、そ
れを企業集団構成企業で内部化することで、構成員以外の外部者との格差がある有利な取
引を行い、資本蓄積を促進させていたのであるが、これが拘束取引として批判されている。
事業取引の安定は現在行われている持ち合いにも期待できる効果であるが、安定取引とい
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っても、当時のものは企業集団内の取引関係を重視するためで、例え企業集団以外の企業
であればさらに安い価格で仕入れることができたとしても、それを行わないものであった。
現在はより利益を意識した安定供給であるため、その意味でも過去の「安定供給」とまっ
たく同じではない。それはコースの取引コスト理論からも同様に考えられ、コスト面で提
携することで得られるメリットが大きければ、企業はそちらを選択するであろう。かって
の六大企業集団時代における拘束取引、相互取引とは異なっているのである。
　株式持ち合いが資本の非効率的使用となる資本の空洞化をもたらすものではなく、さら
には利益を減少させる可能性がある取引の拘束をもたらすものではないということを積極
的に示すために、オリンパスとテルモの株式持ち合いに関わる経営分析を行った。両社の
株式持ち合いの効率性は経営指標では見いだせなかったが、ROEやROAといった指標は
特に悪化はしておらず、機関投資家の利益を損ねていることはないと結論付けた。共同の
製品を発表しているなど提携の効果も出てきており、また、リスクマネジメントとして行
っていることも考えられるので、資本の空洞化（資本の非効率的使用）、取引の拘束が存在
していると言うのは時期尚早であると考えられる。また、これに関して、株式持ち合いの
効率性・有効性をはかることができる、長期的な視点の「リスク軽減」を測定する指標の
構築が必要であることを指摘した。
　提携効果が見込めなくなり解消に向かう株式持ち合いも存在する一方、この事例以外に
も、東レと科研製薬、サカタインクスと東洋インキ製造、ヤクルト本社とキリンビバレッ
ジなど、提携効果が現れているものも多数存在する。提携深化と解消の事例から示唆され
るのは、持ち合い株式の取得が「投資」と位置付けられるということである。提携効果が
不確実な状態の中、将来性を見込んで資金をつぎ込み、その不確実性を減少させようとし
ている。試験的に行っている側面があるため、将来性が見込めなくなった場合は解消へと
向かい、逆に双方の利益が上がる見込みがつけば提携を深化させることができる。このよ
うな柔軟性をもっているのが、株式持ち合いによる提携である。
　第3部では、積極的に評価した株式持ち合いの財務的役割「財務収益性の確保」の側面
について、理論的な評価を試みた。
　第7章では、「支配の不公正」という批判、言い換えると法人（事業会社）による株式所
有をすること自体が問題であるという批判に答えるために、会社はどのような存在なのか
を議論した。その方法は、法人擬制説、法人否認説、法人実在説の3つの説、さらには企
業それ自体論からの考察である。
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　法人をどう捉えるかには3つの説があるが、岩井（2003）は、議論の簡略化のために法
人擬i制説を法人否認説の前身とみなし、法人否認説と法人実在説の2つを対立構造とみな
し、ζの2つの説を同時に支持することでこの論争に決着をつけようとした。現実に法人
否認説と法人実在説の両方の形態を作り上げることができる仕組みが、会社には存在して
いるため、アメリカ型経営（法人否認（擬制）説）と日本型経営（法人実在説）を対立構
造として捉えるのは誤りである、という主張である。
　法人否認（擬制）説をとり、法人自体の意思を認めないならば、モノとしての会社が他
の会社の株式を所有し議決権を行使することはおかしい、ということになる。たたし、こ
れは岩井（2003）が指摘するように、株式会社の一部を見ているに過ぎないとも言える。
株主と会社との関係だけでなく、会社とその財産という関係をみると、会社による株式保
有も認められるべきものである。株主によって信任された（代表）取締役がヒトとしての
会社を代表し、モノとしての会社資産の有効活用法を考える。その1つが株式取得である。
実際1888年にアメリカのニュージャージー州が会社による株式の所有を許可している。
　認められる株式保有には、自己株式の取得、子会社株式の保有、関連会社株式の保有、
持株会社として傘下企業の株式を保有する場合、そして株式持ち合いがある。自己株式の
取得の場合は議決権が消滅し、関連会社株式の保有は被保有会社に影響を与えることが可
能になり、子会社株式・持株会社としての保有の場合は完全支配関係が成立する。株式持
ち合いは、単体（2社間）では支配権を確保することができないという意味で中途半場な投
資であるし、多数の会社で循環的に持ち合うことで、それ以外の株主を排除することを可
能にしてしまう。循環的に持ち合う企業集団による完全支配目的としての効果は弱まって
いるが、2社間で行われているとしても、株式取得（議決権取得）を被保有会社の支配を確
立させるためだけのものと考えるならば、支配力が中途半場な株式持ち合いは非効率であ’
るとされる。このような理由から、株式持ち合いは認められる株式保有の中でも特に問題
視されている。
　しかし、これまで検討してきたようなこれらの批判は、これまで検証してきたように、
近年の同規模とみなすことができる事業会社間で行われている株式持ち合いには利益向上
に結びつく戦略的提携を促進させるものとして用いられている、財務的には外部資源への
投資と位置付けられるものが存在することから、一様に批判することはできないと考えら
れる。株式取得の目的は、支配ではなく相互信任である。
　第8章では、国際会計基準の変更や保有株式の開示義務など、株式持ち合いに関わる規
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制の変化をみて、制度面でも有効に活用できるようになっていくことが証明されることを
示した。国際会計基準の導入で、株式持ち合いは解消に向かうとも言われている。しかし、
毎期の時価変動や売却損益をすべて純利益に計上する、あるいは純利益に計上しない場合
は配当を含め「包括利益」に計上する、のいずれかを選択するようになる変更は、むしろ
戦略的提携として有効な株式持ち合いを正当化すると考えられる。さらには株式持ち合い
によって取引先を内部化することでコストを抑制し、ある意味で運命共同体となることが
できる。
　持ち合い株式が企業業績に直結するということは、株主、取引先双方に対する責任が発
生する。持ち合い株式の業績が損益計算書に反映されることで、持ち合いの相手企業（取
引先）への責任が増大する。同時に株価も意識した経営を行わなければならなくなるので、
株主の利害とも一致する。会計基準が変更された株式持ち合いは、このような好循環が生
まれる可能性を秘めている。
第2節財務に関する研究への示唆
　本論文では、現在始まっている株式持ち合いの中に、六大企業集団時代に行われていた
株式持ち合いの役割とは異なる、積極的な「財務収益性の確保」を目指す外部資源への投
資という、より戦略的な機能へ移行している事例が現れていることを示した。提携を行う
際に、双方が相手企業へ出資して株式を取得するのである。
　これまで財務の研究においては、株式の権利は、残余財産分配請求権、配当請求権、議
決権の3つとされ、この取得のために株式を保有する。ここに、純粋な投資目的として株
価上昇から得られる利益（キャピタルゲイン）を求める、というものが加えられる。企業
が他企業の株式を取得するのは、純粋な投資目的か議決権（＝経営権）を得るためのもの
であり、企業を支配することを目標にするならば過半数以上の株式取得を目指す。
　これは、株式による支配という側面のみが強調されているが、本論文で取り上げた株式
持ち合いによる相手企業の株式取得の目的は、支配ではなく相互信任である。株式を担保
にして、提携関係を良好に保ち、成功に導こうとするものである。この関係を保つことが
出来れば提携は深化していくが、スズキとフォルクスワーゲンのように、相互信任関係を
構築できなかった場合は持ち合い解消に向かうのである。これは以前の企業集団と同じ効
果とも思われるが、現在の株式持ち合いは六大企業集団だけで行われる日本独自のもので
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はなく、海外企業を含めたどの企業においても当てはまる概念であると考えられる。
　企業間での提携の方法については、業務提携、資本提携、さらには経営統合、合併があ
り、この流れで順に企業間関係が密接になっていくと考えられるが、資本提携といっても、
それは一方的な資本の出資、あるいは合弁企業の設立という意味合いで用いられることが
多い。例えば、マイケル・A・ヒット、R．デュエーン・アイルランド、ロバート・E・ボ
スキソン（2010）では、戦略的提携の3つのタイプとして、ジョイント・ベンチャー（合
弁事業）、資本関係にある戦略的提携（資本提携）、資本関係のない戦略的提携（業務提携）
を挙げている1。業務提携は第6章で述べた通り、2社あるいはそれ以上の企業が契約関係
を構築する提携であり、ジョイント・ベンチャーは2社もしくはそれ以上の企業が同等の
出資比率によって法的に独立した会社を設立して競争優位を生み出そうとする戦略的提携
である。
　資本関係にある戦略的提携（資本提携）は、「2社もしくはそれ以上の企業が、競争優位
を生み出すためにその資源や組織能力の一部を結合して設立した会社を、異なる出資比率
で保有する提携である」と説明されている。ここでは、株式持ち合いによる資本提携にっ
いては言及されていない。この形態の提携手法が認識されていないのである。
　これまでの提携のタイプに本論文で指摘している双方の資本出資という方法が加われば、
戦略実行手段の選択肢が1つ増えるということになる。まだ検証は不十分であるが、これ
までの議論からこの可能性は指摘できよう。
第3節今後の課題
　本論文では、新たに行われている株式持ち合いが提携を促進させるものとして、財務的
には外部資源への投資として有効活用されていると仮定して展開した。様々な角度から新
たな株式持ち合いの提携的側面を検証してきたが、1つの大きな視点からの検証が不十分で
ある。それは、コーポレート・ガバナンスとの関連である。六大企業集団時代における法
人資本主義、バブル崩壊後の株主価値経営、そして世界同時不況後の状況を考慮した分析
である。
　サブプライムローン問題に端を発する世界同時不況以降、これまでの経営原理・経営手
法であった株主価値経営が見直されている。リスクの最終的な負担者である株主の利益を
重視するということは、従業員や顧客などの利益にも結果的につながる、というのが株主
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価値経営の考え方である。言い換えると、損益計算書上の当期純利益から配分を受ける株
主利益の前には従業員への給料、取引先への支払い、債権者への支払い等が計上されてお
り、これらへの配分が済んでそれでも余剰利益があれば株主への配分がなされる、という
ことである。若杉（2004）では、株主価値経営の実現に向けて株主が企業をガバナンスす
る意味を以下のように述べている。「企業を効率化し株主利益を追求することですから、第
1番目に、こういうグローバライゼーションという厳しい競争の中で、企業が競争力を確保
することが可能になります。第2に、結果的に、従業員や顧客等の利益にもなることです。
最後に、1つひとつの企業がそれぞれ利益を追求していくことにより、経済全体として、生
産性、効率性の高い豊かな社会が実現するということです。」
　しかし、現実を見る限り、この理想の形は実現されていない。株主価値経営の下、ROE
やROA、　EVA．といった、いかに株主に報いているかという指標が経営の価値判断に用いら
れ、企業はこれらの指標を上げるための経営努力を行ってきたが、指標を上げるために、
正規の従業員を派遣やパートタイムに替えることや、取引先にはさらなるコスト削減を要
求することも行っていたのである。株主利益は、従業員や取引先の犠牲の上に成り立って
いたのである。
　ロバート・B・ライシュ（2008）は、このような株主価値経営を「supercapitalism（超
資本主義）」と呼び、「企業が超資本主義の下で果たすべきたった1つの責任は、株主のた
めにもうけることであり、消費者を満足させることである2」と述べている。つまり、超資
本主義下における企業の目的は、消費者に低価格で品質のよい商品を提供し利益を上げ、
投資家に最大限のリターンを提供することにある3。
　超資本主義という状況が生まれたのは、1970年代以降、大企業が競争力をつけてグロー
バルに躍進する中でのことだとしている。「この変革の過程で、消費者および投資家として
の私たちは飛躍的に成長した。しかし一方で、公共の利益を追求するという市民としての
私たちの力が弱くなってしまった。こうした動きは、冷戦を戦うために政府が開発した科
学技術が新製品やサービスによって実用化されたところから始まった。そして運輸、通信、
製造業、金融業がその起点となり、新たな競争相手が生み出される状況がつくられるよう
になった。これらの競争は安定した生産システムに風穴を開け、すべての企業が消費者と
投資家を求めて熾烈な競争をする状態になった。この動きは1970年代後半に始まり、それ
以降ますます激化していった。消費者の力は量販店によって1つにまとまってさらに大き
くなった。ウォルマートなどの量販店は、何百万もの消費者という集団の影響力をタテに
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交渉し、サプライヤーから製品を安く仕入れたのだ。投資家たちも年金や投信によって1
つの集団としてまとまり、より高い投資収益を生み出すよう企業にプレッシャーを与えた。
??
　株主価値経営に替わる経営原理は何か。坂本（2011）は様々なステークホルダーも内部
的に取り込んだ「調和型経営」を提示している。「今後どのように変わっていくのかという
と、機関投資家が強いことは少しも変わらない、株式市場の様相も変わらない、社外取締
役がいて経営執行委員会がいることも変わらないだろう。ただ、従来は外部者として扱わ
れていた顧客取引先、従業員というステークホルダーをいわば内部的なものとして考え
て対応していくような配慮がされていく可能性がある。5」
　文中にあるように、ポスト株主価値経営といっても、支配的株主はこれまでと同様に機
関投資家である。つまり、企業は機関投資家の利益をいかに上げていくか、という経営方
針は変わらない。しかし、株主価値経営と同じように機関投資家の利益を求めるだけの手
法ではなく、株主以外のステークホルダーも考慮した経営であるが、支配的な存在（株主）
が機関投資家である以上、機関投資家の利益を減らす代わりにステークホルダーに利益を
配分するという手法は不可能である。
　企業は雇用創出の必要性を認識しながら、一方で企業はより安い労働力を確保できる海
外に活動拠点を移している。このように、社会貢献と経済効率性の間にはトレードオフが
成立するという考え方が支配的である。マイケルE．ポーター・マークR．クラマー（2011）
はこの考え方について以下のように説明している。「新古典派経済学によれば、安全や障碍
者の雇用など、社会基盤を整備しなければならない場合、企業には制約が課せられるとい
う。理論的には、すでに利益の最大化を実現している企業に制約を課すことで、必然的に
コストが上昇し、その利益は減少することになる。
　これと関連するのが、「外部性」の概念である。結論は同じである。企業が本来ならば負
担しなくてもよい「社会的費用」（環境汚染など、社会が負担させられる費用）を生み出す
と、外部性が生じる。すると、社会はこのような外部性を「内部化する」ように、企業に
対して税金や規制、罰則を科さなければならない。6」
　しかし、このトレードオフの解決策としてマイケルE．ポーター・マークR．クラマーは
「Shared　Value＝共通価値」という考え方を提示している。共通価値とは、社会のニーズ
や問題に取り組むことによって社会的価値を創造し、そのことで結果として経済的価値も
創造される、という考え方である。「共通価値の概念は、企業が事業を営む地域社会の経済
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条件や社会状況を改善しながら、みずからの競争力を高める方針とその実行と定義できる。
共通価値を創出するに当たって重視すべきことは、社会の発展と経済の発展の関係性を明
らかにし、これを拡大することである。この概念には、価値の原則を用いて社会と経済双
方の発展を実現しなければならないという前提がある。ここでいう価値とは、便益だけで
はなく、コストと比べた便益と定義される。7」
　外部化されていたステークホルダーを内部化し、いかに共通価値を生み出すか、という
問題が生じるが、ここで株式持ち合いの可能性を指摘できると思われる。ステークホルダ
ーに含まれる株式持ち合いを行っている取引先を内部化する手段の1つとしての活用法で
ある。ただし、これを明らかにするためには、まずはマルクスやアダムスミスの古典派経
済学から、ハイエクやフリードマンへの流れ、市場原理主義の考え方などを考察する必要
がある。経営原理という大きなテーマを扱う際には、その根本となる考え方を念頭に置か
なければならないからである。このコーポレート・ガバナンスという視点からの分析につ
いては、今後の課題としたい。
1マイケル・A・ヒット、R．デュエーン・アイルランド、ロバート・E・ボスキソン（2010）、
382～385ページ。
2ロバート・B・ライシュ（2008）、273ページ。
3ライシュ（2008）での消費者とは、例えばスーパーで買い物をするというわれわれのよ
うな存在であり、部品の調達業者と供給業者という企業間での「顧客」とは若干ニュアン
スが異なっている。
4同上書、9～10ページ。
5坂本恒夫（2011）、262ページ。
6マイケルE．ポーター・マークR．クラマー（2011）、11～12ページ。
7同上書、11ページ。
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